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  :الملخص
نولوجیا تعتبر تقنیة البلوكشین أحد أهم االبتكارات في ثورة التكنولوجیا المالیة، فقد قام األكادیمیون والمشاركون في السوق بتجربة هذه التك
ة بهدف تعزیز أداء األسواق المالیة، إذ تم تشكیل اتحادات من قبل أكبر المؤسسات المالیة في العالم هدفها االستفادة من استخدام تقنی
ر البلوكشین في العملیات المالیة المختلفة من إصدار وتسویة األوراق المالیة، ولهذا نسعى في هذه الدراسة االستشرافیة إلى تحلیل اآلثا
االقتصادیة المتوقعة الستخدام البلوكشین في البنیة التحتیة للسوق المالي الحالي وذلك من خالل تحلیل تطبیقها في كل خطوة من عملیات 
سوق قبل وأثناء وبعد تداول األصول المالیة، ثم تقدیم سیناریو مثالي بمحاكاة تبني هذه التقنیة في مختلف عملیات السوق، وتشیر أهم ال
كامل زیادة ت النتائج التي توصلنا إلیها إلى أن الطبیعة الموزعة والغیر قابلة للتغییر لتكنولوجیا البلوكشین یوفر بنیة تحتیة قویة وآمنة من خالل
البیانات، وسیؤدي ذلك إلى ربط المؤسسات عبر األسواق المالیة من خالل تبسیط عملیات التسویة والتحقق العملیات واحتمالیة توسیع 
 الخدمات المالیة العالمیة. 
  .بلوكشین؛ أسواق مالیة؛ أصول رقمیةالكلمات المفتاحیة:
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Abstract: 
Blockchain technology is considered one of the most important innovations in the financial technology 
revolution. Academics and market participants have experimented with this technology with the aim of 
enhancing the performance of financial markets, as consortia were formed by the largest financial 
institutions in the world aiming to benefit from the use of blockchain technology in various financial 
operations of issuance and settlement. This is why we seek in this forward-looking study to analyze the 
expected economic effects of using blockchain on the infrastructure of the current financial market by 
analyzing its application in every step of the market operations before, during and after trading financial 
assets, then presenting an ideal scenario simulating the adoption of this technology in various Market 
operations, and our most important findings indicate that the distributed and immutable nature of 
blockchain technology provides a robust and secure infrastructure by increasing data integrity, and this 
will connect institutions across financial markets by simplifying settlement and verification processes and 
the potential for expanding global financial services.. 
Keywords :blockchain; financial markets; Security Token. 
JEL classification codes :E44 , N2 , O3.
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 : مقدمة
، ویستخدم لوصف عملیة إضافة كتل من تكوینالب العملة الرقمیة بتدعیم بروتوكولالبلوكشین یشتهر مصطلح 
وتكون في شكل سلسلة مرتبطة ببعضها حسب  ،وموزعة تكوین سجالت دائمة وغیر قابلة للتغییرو البیانات بالتشفیر 
المشاركة في الصناعة المالیة من منظمون وبنوك  األطرافولقد أخذت اهتمام متخلف  ،التسلسل الزمني للعملیات
مركزیة، وقد تم وصف تقنیات دفتر األستاذ الموزع على منصة البلوكشین بأنها الدواء السحري لحل أوجه القصور في 
  لتداول األصول المالیة.النظام الحالي 
مؤسسة مالیة ومنظمین بارزین في  80في حالة نادرة من التعاون على مستوى الصناعة المالیة، قامت أكثر من و 
استخدام ب، والهدف من هذا االتحاد هو تطویر التطبیقات التجاریة R3تكنولوجیا المالیة عالم بتكوین اتحاد بقیادة شركة ال
ص التطبیقات المتقدمة والنامیة بفح العدید من الدولتقوم البنوك المركزیة في  وة على ذلكوعال ،تقنیات البلوكشین
  .من أجل تنفیذ مهامها بشكل أكثر فعالیة المحتملة لهذه التكنولوجیا
المالیة لتحسین  لألسواقلتطبیق البلوكشین في تطویر البنیة التحتیة  األطرافوعلى هذا األساس سعت العدید من 
المالیة وتحسین عملیة المقاصة والتسویة، وعلى هذا األساس یمكننا طرح  ألوراقلوتداول  إصدارعملها من  أداء
  الموالیة: اإلشكالیة
  ؟اهیالمالیة وتطویر  األسواقكل اهی علىكبیر التأثیر في الهل یمكن لتقنیة البلوكشین 
  :أساسیة على النحو التالي محاورثالثة  إلىعلى هذا التساؤل یمكننا تقسیم الورقة البحثیة  ولإلجابة
  .المحور األول: ماهیة تقنیة البلوكشین
  . البنیة التحتیة لألسواق المالیة المبنیة على البلوكشینعناصر المحور الثاني: 
  .المالي األسواقالمحور الثالث: محاكاة تبني تقنیة البلوكشین في عملیات 
  تقنیة البلوكشین ماهیة المحور األول: 
البیانات  سجالتالبلوكشین هي قاعدة بیانات موزعة أو دفتر أستاذ یحتفظ بقائمة مشتركة ومتزایدة باستمرار من 
وتشكل الكتل معا سلسلة موزعة من البیانات عبر شبكة عالمیة من األجهزة المرتبطة باالنترنت  ،المعامالتأو 
nodes وبالتالي تشكل سجل لجمیع المعامالت  ،الكتلة السابقة، وكل كتلة في السلسلة تحتوي على البیانات من
  )3، صفحة 2018(المطیري، وتتحقق تلقائیا من مصداقیة تلك البیانات.
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موزع –تعرف البلوكشین بأنها عبارة عن قاعدة بیانات تستخدم آلیة التشفیر لبناء سجل دفتري الكتروني المركزي و 
قابل للتعدیل أو التالعب، ویمتاز بالشفافیة والسرعة والسهولة  ریمترابط من البیانات بشكل تراتبي تاریخي غ -انتشاریا
في إجراء العملیات، كما یوفر إمكانیة مشاركة األطراف المعنیة به في بناءه والتأكد من صحته والحفاظ علیه بحسب 
  .)130، صفحة 2019(أحمد، لالستخدام األنظمة والتعلیمات ذاتیة التشغیل المقننة
تم  Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System"ظهرت التسمیة بلوكشین ألول مرة في ورقة بعنوان "
وأطلقت التسمیة آنذاك  "باسم "ساتوشي ناكاموتو األشخاصمن قبل شخص أو مجموعة من  2008نشرها في عام 
(السبیعي، جویلیة االلكتروني بیتكوین الذي تم تقدیمه في الورقةي الذي یقوم علیه عمل نظام النقد األساسعلى الجزء 
  .)4، صفحة 2019
 تخزینحالیا هو عدم مركزیة  الموجودةنوعا خاصا من قواعد البیانات بفارق جوهري عن التقنیات  البلوكشین تعتبر
 الحالیة األنظمة، أما ) العقدNodes(منتشرة على الشبكة تسمى كثیرةنقاط  في متوزعالبیانات، حیث یكون التخزین فیها 
  .)130، صفحة 2019، أحمد محمد عصام الدین( Servers تعرف بـ مختصةعلى أجهزة مركزیة  بیاناتهافتخزن 
جهزة ألإلى ا معامالتهممون ببث دیقوم المستخفبالمعامالت، تجرى العملیات باستخدام التوقیعات الرقمیة الخاصة إذ 
، ثم تبدأ تلك أجهزة العقد بالتحقق من صحة كل معاملة وبعدها تعمل Nodes باالنترنت التي تعتبر عقدةالمتصلة 
تقیید الكتلة التي تم یتم  اإلجماعوباستخدام بروتوكول  ،اتالعقد بتجمیع المعامالت التي تم التحقق منها في مجموع
  .)7، صفحة 2018(المطیري، السابقة بالسالسل "القیمة الحقیقیة"اعتمادها وتعكس قیمتها الجدیدة وتصبح 
  البنیة التحتیة لألسواق المالیة المبنیة على البلوكشینعناصر : الثانيالمحور 
 یة، التي بإمكانها أن تحل محل البنلبلوكشینویر واكتشاف التطبیقات الممكنة لعلى تطسعت البورصات العالمیة 
ولو جزئیا، ویمكن أن یؤدي اعتماد تكنولوجیا دفتر األستاذ الرقمي الموّزع في عملیات التسویة  التحتیة الحالیة للسوق
لغي الحاجة إلى  هذه العملیات بشكل فوري لى إنجازوالمقاصة بین المتداولین في البورصة إ وبتكلفة أقل، وهو ما سیُ
 Is the role) تدّخل مركز مقاصة األوراق المالیة، وبالتالي یجري تفادي األخطاء والتكالیف المحتملة المرتبطة به
)of the clearing center in "financial markets"?, 2019 . المتوقع أن یبدو هیكل السوق وعملیاتها ومن
ا، فلن تكون هناك حاجة لتشغیل تطبیع البیانا ، وستكون العملیات ت أو توافق بین األنظمة الداخلیةمختلفة تمامً
تسویات) وفي الوقت الفعلي بیانات مرجعیة مشتركة ومعالجة العملیات موحدة (مثل المن داخل السوق والخدمات 
  .(Oliver Wyman, 2016, p. 8)العدید من التحسینات األخرىو ا، وفهم أفضل لجدارة الطرف المقابل تقریب
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  Smart Contractsالعقود الذكیة 
صول عن العمالت الرقمیة مثل كالتمثیل الرقمي لأل Ethereum تم تقدیم مفهوم "العقد الذكي" الذي تجسده منصة
توفر العقود الذكیة حیث باإلضافة إلى السرعة والكفاءة المحققتین من خالل تقنیة دفتر األستاذ الموزعة،  ،تكوینالب
، (Niforos, 2019, p. 19)فعلى عكس العقود التقلیدیة  ،ا بین األطرافدرة على تنفیذ مهام األكثر تعقیدأیضا الق
في العقد الذكي شروط االتفاقیة على  "code"تتضمن العقود الذكیة برنامج مشفر ذاتي التنفیذ، إذ تحدد الشفرة كما 
 ،ا بفرض هذه الشروط، فإذا تم االستیفاء بالمعاییر المحددة في التعلیمات تنفذ الشفرةثم تقوم تلقائی، "else"و"if"أساس 
كن تنفیذ العقد الذكي من خالل البلوكشین و  إزالة متطلبات وسیط الطرف الثالث الموثوق به، وبالتالي فالعقود الذكیة بیمَ
 & John) لدیها القدرة على تقلیل التكالیف في المجاالت التي تعتمد عادة على وسیط مثل المقاصة والتسویة
Myers, 2019, p. 71).  ومن خالل ما سبق یمكننا تعریف العقد الذكي بأنه عقد ذاتي التنفیذ: "مجموعة من الوعود
، صفحة 2017(ستیوارت،  محددة في شكل رقمي، تشمل البروتوكوالت التي تؤدي األطراف ضمنها هذه الوعود"
وتسویة المشتقات  ت، بما في ذلك نقل سندات الملكیةالسیناریوهاویمكن استخدامها في العدید من ، )24
  (Niforos, 2019, p. 19)المالیة...
طرفان أو أكثر : الموقعون وهما أولها؛ وهيمكونات ثالث عتمد كل عقد ذكي على ی: مكونات العقود الذكیة .1
والمكون  ،یتفقون أو یختلفون على شروط االتفاقیة باستخدام التوقیعات الرقمیةالذین یستخدمون العقد الذكي، حیث 
ن موجود في بیئة العقد الذكي، وبدًال من ذلك یجب أن یكون للعقود الثاني : االتفاق، ویمكن أن یكون مجرد مكوِّ
محددة، ویلزم  هو وجوب تضمن العقد الذكي بنودا :والمكون الثالثالذكیة حق الوصول المباشر دون عوائق للمكون. 
وصف هذه المصطلحات بطریقة ریاضیة بالكامل واستخدام لغة برمجة مناسبة لبیئة العقد الذكي الخاص، وهذا یشمل 
المتطلبات المتوقعة من جمیع األطراف المشاركة وكذلك جمیع القواعد والمكافآت والعقوبات المرتبطة بالشروط 
  المذكورة.
كما تحتاج البیئة الخاصة بالعقود الذكیة إلى دعم استخدام تشفیر المفتاح العام والذي یمكن المستخدمین من 
، كما تتطلب البیئة قاعدة البیانات التشفیر الفریدة والمولدة خصیصا تسجیل الخروج من المعاملة باستخدام رموز
ة، وعالوة على ذلك یجب نق بها بالكامل، وأن تكون مؤتموثو ، ویمكن لجمیع أطراف العقد الوغیر المركزیةالمفتوحة 
أن تكون البیئة كاملة المركزیة لتنفیذ العقد الذكي، وتعتبر شبكات بلوكتشین وخاصة اإلیثیریوم هي البیئات المثالیة 
یستلزم ، وهذا المستخدمة في العقد الذكي موثقا تماما للعقود الذكیة، كما یجب أن یكون مصدر البیانات الرقمیة
 م استخدامها على نطاق واسع حالیااألساسیة وبروتوكوالت االتصال اآلمن األخرى التي لم یت استخدام شهادات األمان
  .)2020(الصاوي، 
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 العقود الذكیة لها تطبیقات عدیدة في مجال تمویل الشركات وأسواق المالیة: استخدام العقد الذكي في األسواق .2
كما تسمح  ،ویمكن أن یؤدي استخدامها إلى خفض التكالیف وتحسین كفاءة عملیات ما بعد التداول ،األوراق المالیة
ا إلى األحداث البسیطة، مثل مرور الوقت أو إجراءات لمعامالت في دفتر األستاذ استنادالعقود الذكیة بالتنفیذ التلقائي ل
یمكن استخدامها في معامالت متعددة من بینها إصدار  نتیجة لذلكو  ،الشركات المحددة أو عملیة إحداث السوق
ضمانات في حالة التخلف عن تحویل الو األصول الرقمیة المتداولة في البورصات ودفع القسائم أو أرباح األسهم، 
صدار نداءاالسداد اعها والمعاوضة، وممارسة العقود المشتقة بمختلف أنو  ت الهامش وتبادل الهامش للمشتقات، وإ
  .(Seretakis, 2017, p. 10) بشكل آلي
  العمالت الرقمیة
في مساحة كانت  أدى إدخال عروض العمالت األولیة إلى إیجاد وسیلة جدیدة لجمع األموال من نظیر إلى نظیر
الوساطة المالیة تدعم األداء الفعال  ا شركات رأس المال االستثماري، ولكن من المرجح أن تظلتهیمن علیها سابق
  ولكن ما هي هذه العمالت المشفرة ؟ ،لألسواق المالیة من خالل حل عدم التماثل في المعلومات
 سـتخدم التشفیر لتأمین معامالتهاتو یلة للتبادل، العمالت الرقمیة هي عبارة عن أصول رقمیة مصممة للعمل كوس
، وهي مبنیة على تقنیة البلوكشین نسخيكل غیر والتحقق مـن نقل األصول والقیم بشافیة، والتحكم في إنشاء وحدات إض
  بالمنقبینفافیة والسرعة والثقة في النقل، ویقوم بإنتاج هذه العمالت وكفالة استمراریتها مجتمع یعرف التي تكفل الش
Mining ،حیث یقوم المنقبون باستخدام تجهیزاتهم الحاسوبیة للتحقق من )13-12، الصفحات 2019(أحمد ،
المعامالت (من خالل حل معادالت وخوارزمیات ریاضیة معقدة) ویتم مكافأتهم من خالل عدد محدد من قطع العمالت 
لة افتراضیة ظهرت على انت أول عموك ،)24، صفحة 2020(شعبان، طویقات، العساف، و بني عطیة،  الرقمیة
وقد نالت ثقة الكثیر من المستخدمین الذین مهدوا الطریق لبقاء هذه العملة وتأمین تواجد حیوي لها ، تكوینالساحة الب
في العالم االفتراضي وعالم التداوالت الرقمیة، وقد تمت اإلشارة إلى البتكوین أول مرة كما ذكرت سابقا في ورقة بحثیة 
وتم تحدید سقف  ،مالت المالیة على مبدأ الند للند، ویعرف بأنه نظام نقدي إلكتروني یعتمد في التعا2008سنة 
ملیون وحدة منها، ومن المنتظر الوصول إلى كامل  14تم إنتاج  حیث ملیون وحده حول العالم، 21إصدارها بحوالي 
دقائق، ویتم تقلیص هذه  10حول العالم كل  وینتكب 25، حیث یتم إنتاج حوالي 2025/2030اإلصدار خالل الفترة 
تكوین عن طریق وین، وبعدها یمكن الحصول على البتكب سنوات إلى أن یتم إنتاج آخر 4الكمیة إلى النصف كل 
 2017أنه في  اإلحصائیاتوتشیر  .)51، صفحة 2014(عصام الدین،  الشراء فقط وال یتم تولیده من خالل التنقیب
فقد بلغ عدد عملیات التمویل الجماعي  ICO شهدت طفرة غیر مسبوقة في استخدام التمویل الجماعي باستخدام
ملیار دوالر, أما في األشهر الخمسة األولى من  7ناجحة بإجمالي مبلغ یتجاوز  عملیة 552للعمالت الرقمیة نحو 
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(البداني،  ملیار دوالر 13.7ة جمعت الشركات خاللها ما یزید عن عملی 537وصل الرقم إلى نحو  2018عام 
2019(.  
  )Security Token STOإصدار األدوات المالیة (األصول المالیة الرقمیة 
تحتاجها من یوفر إصدار األصول الرقمیة الطریقة المناسبة للشركات التقلیدیة للحصول على التمویالت التي 
 tokenize) ویمكن تعریف األصول المالیة الرقمیة بأنها "أداة تمویلیة متقدمة تقوم على الترمیز الرقمي ،السوق الرقمیة
securities) "سندات)(أسهم, مالیة تقلیدیة ر شركات األعمال أوراقامن أن تصد بدالبمعنى أنه  ،لألوراق المالیة التقلیدیة 
یمكنها  Securities Token Of ferings STOsات االكتتاب األولي لألصول المالیة الرقمیة فإنها وباستخدام عملی
 الحصول على احتیاجاتها المالیة من خالل السوق الرقمیة مستفیدة بذلك من الخصائص الفریدة التي أضافها ألسلوب
  .)2019(البداني،  عملیة التمویل الجماعي
فعملیة إصدار وتداول األوراق المالیة على دفتر األستاذ الموزع یمكن أن یؤدي إلى مزید من الشفافیة وتسریع 
فمن خالل ذلك ستكون السوق قادرة  المقاصة والتسویة، كما یسهل هذا اإلصدار تسجیل وتتبع ملكیة األصول المالیة،
 ،وكذلك المشاركة في اإلدارة Dividing مشكلة العائدیة على التغلب واحدة من أهم المشاكل التي تعاني منها وهي
بإمكانهم تحدید التغیرات في جل ملكیة األوراق المالیة و سیكون لمساهمي الشركة رؤیة كاملة لس فعلى سبیل المثال
دارة الشركات ستكون عمیقة ،ملكیتهم على الفور ن یإذ سیكون للمساهم ،ولهذا تأثیرها على أسواق األوراق المالیة وإ
مدیرین من تأخیر األدوات سیتم منع ال عالوة على ذلك ،كثبعن  الفعليالقدرة على مراقبة تداوالت المدیرین في الوقت 
 مدخالت في منصات دفاتر األستاذ الموزعةالا ألن خیار األسهم، نظر  وعملیات مثل جوائز خیار األسهم المالیة
  .)Seretakis, 2017, p. 8(  یمكن تغییرها بأثر رجعيا والالبلوكشین یتم ختمها زمنی
البلوكشین، واستمر  یعتبر إصدار األصول الرقمیة ألغراض التمویل من أكثر االستخدامات في تطبیق تقنیة
 أحد أبرز حاالت استخداماستخدام هذه األصول الرقمیة في األسواق المالیة في النمو، وأصبح تشفیر األصول 
ا، إال أن إمكانات هذه األدوات كبیرة، ن أن استخدام التشفیر محدود حالیوعلى الرغم م ،في األسواق المالیة البلوكشین
ا السلع (مثل الذهب) واألصول غیر المالیة مثل األسهم والسندات)، ولكن أیضتشمل هذه األصول األوراق المالیة ( إذ
  :األصول الرقمیةومن هذا المنطلق یمكننا تمییز خمسة أنواع من  ،)OECD, 2019, p. 17(رات)العقامثل األخرى (
مثل قیمة األسهم التي أصدرتها شركات باستخدام ت: An equity tokenاألصول الرقمیة لحقوق الملكیة  .1
الرموز والمخزون التقلیدي للقیمة في األسهم التقلیدیة هو في كیفیة ن واالختالف الوحید بین هذا النوع من یالبلوكش
إذ یتم تسجیل األسهم التقلیدیة في قاعدة بیانات ویتم تمثیل السجالت بشهادة ورقیة، في حین یتم  ،تسجیل الملكیة
ك ها یمنحك امتالعلى طبیعت قابل للتغییر، وبناءغیر ال تسجیل األصول الرقمیة لألسهم من خالل تقنیة البلوكشین
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ا إلى جنب مع الحق في التصویت في رباح الشركة، في بعض الحاالت جنبا من أاألصول الرقمیة لألسهم جزء
 .االجتماعات العامة
تمثل هذه األصول الرقمیة ألدوات الدین مثل الرهون العقاریة : A debt tokenاألصول الرقمیة للدین  .2
على مدفوعات الدین األساسي وتخضع لمخاطر التخلف عن  اءوتنتج عنها أرباًحا منتظمة بنا ،وسندات الشركات
لضمان الدیون  كاألصولكما یمكن أن یمثل أیضا العقد الذكي  ،السداد للمدینین أو تغییرات جذریة في تقییم الدین
 .یشمل شروط السداد وعوامل المخاطر المختلفة المرتبطة بالدین األساسي
ویمثل هذا األصل ملكیة معینة مثل العقارات أو : A real asset tokenول الرقمیة ألصل الحقیقي األص .3
ذ ،السلع  .وجود سجل شفاف للمعامالت المعقدة یساعد على تتبع البضائع وتقلیل االحتیال البلوكشین تضمن تقنیة وإ
تتحول هذه األصول الرقمیة :  tokenA hybrid/convertibleاألصول الرقمیة الهجینة / القابلة للتحویل  .4
 .بین الدین وحقوق الملكیة على أساس سلوكها وطبیعة العقد
صل الرقمي قیمته من قیمة األصول األیستمد هذا : token derivative Aاألصول الرقمیة المشتقة  .5
یمكن للمالكین استبدال األصول الرقمیة  فبمجرد التحقق من ملكیة األصل ،األساسیة محل العقد أو األصول الرقمیة
 & Bernard) بأصول أخرى، أو استخدامها كورقة مساومة للحصول على قرض أو تخزینها في محافظ مختلفة
Simone, 2019, pp. 8-9).  
دة تتمتع بسمات وخصائص ال یمكن وبنظرة عمیقة إلى جوهر هذا األسلوب سنجد أننا أمام عملیة تمویلیة جدی
في أسلوب  أیضابالنسبة لشركات األعمال, وسمات وخصائص ال یمكن توافرها  توافرها في أسلوب التمویل التقلیدي
في سوق العمالت الرقمیة, ویمكن أن نسلط الضوء على جملة من أهم تلك السمات كما  التمویل الجماعي الرقمي
  :یلي
  ینحصر في نطاق جغرافي ضیق ویحصر أیضًا التعامل باألوراق المالیة في  التقلیديأسلوب التمویل الجماعي
فإنه باإلمكان تخطي الحدود الجغرافیة والوصول إلى أي مكان  STO سوق مالیة معینة, لكن ومع األسلوب الجدید
  .من أجل الحصول على االحتیاجات المالیة
لها من آثار محتملة, فاألسواق ووفق هذا األسلوب لن تكون تعد هذه السمة بحد ذاتها غایة في األهمیة لما 
فالسوق ستصبح  ،وبالتالي لن یكون هناك حاجة إلى ضرورة تكامل األسواق مع بعضها ،محصورة في نطاق جغرافي
سوقًا واحدة أجزائها متكاملة مع بعضها البعض, بل وربما سنرى تغیرًا في مسمى أسواق األوراق المالیة لتصبح في 
  .یوما ما تسمى السوق الرقمیة
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من ناحیة أخرى فإن األسواق المالیة لن تكون حكرًا على فئة معینة, فاألسواق الرقمیة بشكلها الحالي تمكن الجمیع و 
(ولو بشكل نظري على األقل) إمكانیة الوصول إلى االستغالل  الدخول إلیها واالستثمار فیها, هذا األمر قد یعنيمن 
 .األمثل للموارد المالیة الفائضة في اقتصادیات العالم وهو األمر الذي كان یصعب تحقیقه بالشكل التقلیدي
  بنكسطاء المالیین, فالحاجة إلى دور الوسیط (وفق األسلوب الرقمي فإنه لن یعود هناك حاجة إلى وجود الو 
وما ینتج عن ذلك من تخفیض  STO االستثمار) تختفي تمامًا في ظل أسلوب إصدار األصول عن طریق البلوكشین
 كما أن إمكانیة وصول المستثمر إلى السوق یلغي الحاجة إلى وجود السماسرة ،تكالیف إصدار األوراق المالیة
Brokers  النظر أبعد من ذلك ونتساءل هل ستكون األسواق المالیة مستقبًال قائمة على ركنین فقط بل یمكننا
 .(المستثمرین, المصدرین) دون الحاجة لوجود الركن الثالث لألسواق المالیة التقلیدیة (الوسطاء المالیین)
  التغلب على بعض التعقیدات التي تعاني منها األسواق المالیة التقلیدیة, من هذه التعقیدات هو ما تتطلبه العملیة
األرباح، وهذه العملیة في الوقت  لألوراق المالیة قبل موعد توزیعالتقلیدیة من ضرورة إتمام عملیات انتقال الملكیة 
 .الراهن تأخذ قرابة شهر كامل
 إشباع أكبر لرغبات المستثمرین, فمن جهة نظر المستثمر فإن ذلك یعني توفر فرص استثماریة  إمكانیة تحقیق
 .)2019(البداني،  وهو ما سیمكنه من تعزیز عملیات االستثمار ،أكثر عنها في ظل األسواق المالیة التقلیدیة
  والسرعة وزیادة الشفافیة والسیولة ومشاركة أكثر شموًال من جانب مستثمري ومن مزایا أیضا التشفیر كفاءات التكلفة
حیث توجد  ،وقد یكون تشفیر األصول أكثر جدوى في تلك األسواق ،الصغار للوصول إلیها عكس األشكال التقلیدیة
  .(OECD, 2019, p. 17) مكاسب في الكفاءة یمكن جنیها، أو في األسواق التي تفتقر إلى الثقة
النظر إلى في ومع هذه السمات التي یتمتع بها هذا األسلوب التمویلي الجدید فقد بدأت بالفعل العدید من الشركات 
كاألسهم  Securities إمكانیة إصدار أصول مالیة رقمیة تتشابه في خصائصها مع خصائص األوراق المالیة التقلیدیة
، الخاصة بالشركات التي تصدر Linq تسمى، والتي Nasdaq البلوكشین الخاصة بـ تصمیم منصةفقد تم  ،والسندات
إصدار  Overstock أكمل متجر التجزئة عبر اإلنترنت 2016أما في دیسمبر  ،أسهم وسنداتاألدوات المالیة من 
فوفقًا ألحد التقاریر فإن  ،(Seretakis, 2017, p. 8) لتوثیق الملكیة البلوكشین األوراق المالیة الرقمیة على منصة
حدى إكما أن  ،األصول الرقمیةملیون دوالر باستخدام هذا األسلوب التمویلي  134جمع نحو  overstock.com موقع
 125شركات تقدیم خدمات الطاقة أصدرت أصولها المالیة الرقمیة في سبیل الحصول على تمویالت تقدر بنحو 
الفتتاح  Malta لم تغب عن المشهد فقد أعلنت عن إقامة شراكة مع مالطا Binance منصة بایننسأما  ،ملیون دوالر
  .)2019(البداني،  قسم خاص لتداول األصول المالیة الرقمیة الجدیدة
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  تداول األدوات المالیة / منصات التداول 
ا للمستثمرین للتداول ومراقبة األسهم والسلعتعد منصات التداول  ا رائعً ومع ذلك فإن المنصات  ،عبر اإلنترنت مكانً
باإلضافة إلى ، ، وانعدام الشفافیةالمزدوج واإلنفاقا ما تكون تحت الرادار بسبب مشكالت مثل خطر االحتیال، دائم
وسیلة محتملة لتبادل األصول  Blockchain تقدمو  ،ذلك، لم تتمكن الصناعة من التوصل إلى حل دائم حتى اآلن
وبهذه الطریقة یمكن بسهولة تعزیز تتبع األصول وصحتها من خالل تخزین قیمتها  ،مما یلغي الحاجة إلى وسطاء
  .على دفتر األستاذ الدائم
  التسویة والمقاصة
البلوكشین، حیث تنطوي  تعتبر أنظمة الدفع والتسویة أحد أهم مجاالت الخدمات المالیة التي ستستفید من تقنیة
عملیات المقاصة والتسویة التقلیدیة على عملیات وأطراف متعددة بما یخلق في بعض الحاالت اختناقات بفعل العملیات 
في المقابل تساهم تقنیة البلوكشین  ،الیدویة وكثرة المتطلبات التنظیمیة ویؤدي إلى تأخیر وقت التسویة وارتفاع التكالیف
وتعمل  ،عملیات الدفع والتسویة من خالل خفض الوقت الالزم إلنجاز المعامالت من أیام إلى دقائقفي زیادة كفاءة 
كما یمكن أن یلبي استخدام الحلول المستندة إلى تقنیة  ،على خفض التكلفة المرتبطة بمثل هذه العملیات بشكل ملموس
بما یساعد كذلك  ]RTGS( Settlement Gross Time Real[( البلوكشین احتیاجات نظام التسویات اإلجمالیة الفوري
(صندوق النقد العربي یُصدر دراسة عن "استخدامات تقنیة البلوكشین في الخدمات  على تعزیز المرونة والموثوقیة
توفر بنیة أساسیة في  البلوكشین تقنیةالتي تتمیز بها قابلة للتغییر غیر كما أن طبیعتها الموزعة و ، )2019المالیة، 
سیؤدي ذلك إلى ربط المؤسسات عبر األسواق المالیة من خالل تبسیط و  ،قویة وآمنة من خالل زیادة تكامل البیانات
 یمكن وعالوة على ذلك، اة العالمیة بطرق تم تجاهلها سابقعملیات التسویة والتحقق وربما توسیع الخدمات المالی
ا في دور المقاصة والتسویة الحالیة، إذ یمكن أن تؤدي هذه التكنولوجیا أن تغیر جذری ةلتكنولوجیا دفتر األستاذ الموزع
  .إلى خفض التكالیف وتقصیر الوقت الالزم لتصفیة وتسویة معامالت األوراق المالیة
نولوجیا في أسواق األوراق المالیة إلى ، یمكن أن یؤدي تطبیق التكةي تكنولوجیا دفتر األستاذ الموزعا لمؤیدوفقو 
ي خطوة واحدة تصفیة وتسویة المعامالت بشكل أسرع من الناحیة النظریة، كما یمكن الجمع بین المقاصة والتسویة ف
ا) عكس المقاصة والتسویة التقلیدیة التي تتطلب تداوالت األوراق المالیة بشكل عام ثالثة أیام وتصبح فوریة (تقریب
یة في الوالیات المتحدة األمریكیة ویومي عمل في أوروبا، كما یشارك فیها العدید من الوسطاء قبل حدوث عمل للتسو 
ا من البائع إلى المشتري   .(Seretakis, 2017, p. 9) التسویة وانتقال الملكیة رسمیً
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  إدارة المخاطر
أن تخفف من مخاطر الطرف دفتر األستاذ الموزع بتقنیة البلوكشین تعتبر دورات التسویة األقصر التي تتمیز بها 
إذ یمكن لتكنولوجیا دفتر  ،المقابل، حیث أن كل طرف سیتعرض لفترة زمنیة أقصر للمخاطر االفتراضیة لطرفه المقابل
األستاذ الموزع من خالل البلوكشین أن تقضي على مخاطر الطرف المقابل وتزیل الحاجة إلى المقاصة إذا أصبحت 
تجدر اإلشارة إلى أن القضاء على مخاطر الطرف المقابل ال یمكن تحقیقه إال في حالة  ومع ذلك ،التسویة فوریة
المعامالت ذات األجل وباألخص المشتقات المالیة، تخلق التزامات طوال فترة العقد،  ألن ،المعامالت النقدیة الفوریة
ونتیجة لذلك، من غیر المحتمل أن تؤدي تقنیة  ،وبالتالي هناك حاجة لتقلیل مخاطر الطرف المقابل طوال فترة العقد
واألكثر  ،یتها في المعامالت المشتقةدفتر األستاذ الموزع إلى القضاء على مخاطر الطرف المقابل مع اإلبقاء على أهم
ا ،فأن التسویة األسرع من شأنها أن تقلل من مبلغ الضمان المعلن لتحوط مخاطر الطرف المقابل من ذلك یمكن  وأخیرً
  .أن یؤدي خفض التكالیف وضغط دورة التسویة إلى زیادة السیولة
ویمنح  ،ومشاركتها بشكل كبیر ألغراض اإلشراف یمكن لتقنیات دفتر األستاذ الموزعة أیًضا تسهیل جمع البیانات
خاًصا إلى منصة دفتر األستاذ الموزعة من أجل استرداد البیانات من النظام األساسي، مثل  الللمنظمین وصو 
سیكون لدى المنظمین وصول مباشر وفوري إلى المعلومات  وبالتالي ،المعامالت التي تتم من قبل مؤسسة مالیة
  .)Seretakis, 2017, pp. 10-11( القیمة، مما سیسمح لهم بمراقبة تراكم المخاطر النظامیة في النظام المالي
  ةالمالی األسواقتبني تقنیة البلوكشین في عملیاتمحاكاة : الثالثالمحور 
لبلوكشین في بعض عملیاتها وكذا تقدیم السیناریو سنتطرق هنا إلى بعض أمثلة لبورصات قامت بإدخال تقنیة ا
 .المثالي والمنطقي الستخدام هذه التقنیة في األسواق المالیة
  حاالت تطبیق البلوكشین في األسواق المالیة
لتعزیز  2015بتبني تقنیة البلوكشین في عام وفي هذا الصدد، قامت بورصة ناسداك أكبر البورصات في العالم 
 "Market Private Nasdaq "أداء منصة بورصة ناسداك لتداول أسهم الشركات الخاصة قبل عملیات الطرح األولي
الخدمات (صندوق النقد العربي یُصدر دراسة عن "استخدامات تقنیة البلوكشین في 2014التي تم إطالقها في عام 
وهي ، Linq المسماةمنصة بلوكتشین على  إصدار األوراق المالیةب قامت بورصة ناسداك كما ،)2019المالیة، 
أكملت شركة البیع  2016في دیسمبر  ذلكعالوة على و  ،واألسهم السنداتمصممة للشركات الخاصة التي تصدر 
) ,Vigna مملوكة لها البلوكشین المالیة الرقمیة على منصةإصدار األوراق  Overstock بالتجزئة عبر اإلنترنت
2017).  
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(سوق األوراق المالیة األسترالیة  ASX استحوذت البورصة األسترالیة 2016في جانفي من عام  بالمثلو 
Exchange Securities Australian(  مالیین سهم من شركة  10علىHoldings Asset Digital  النشطة في
 ،(Is the role of the clearing center in "financial markets"?, 2019)مجال تطویر تطبیقات الـبلوكشین
House Clearing (نظام المقاصة الفرعیة اإللكتروني  CHESS ا على استبدال نظامها الحاليأیض تعملكما 
System Subregister Electronicللمقاصة والتسویة  2021أو أوائل عام  2020بحلول نهایة عام  بلوكشین ) بنظام
  وخدمات ما بعد التجارة األخرى لألسهم األسترالیة.
and Exchanges Kong Hong (بورصة هونغ كونغ والمقاصة  HKEX في محاولة لخفض التكلفة، تسعىو 
Clearingوتعمل اآلن معالبلوكشین  ) إلى تطبیق ASX لمشاركة خبرتها في تنفیذ BC تعمل بورصة كما  ،حتى اآلن
 2018 جویلیةفي ف ،في نظامها البلوكشین ا على استخدامأیض )Exchange Stock London) LSE لندن
توفیر التي تعتبر واحدة من الشركات العالمیة الرائدة في  IBM في شراكة مع شركة التكنولوجیا العمالقة LSE دخلت
  .(Miraz & Donald, 2018, p. 5) مفتوحة المصدر البلوكشین حلول
  تقنیة البلوكشین في األسواق المالیةسیناریو تطبیق 
یدرس و  ،في أسواق األوراق المالیة في مهدهامن خالل البلوكشین ال یزال استغالل تقنیة دفتر األستاذ الموزعة 
المشاركون في األسواق المالیة والسلطات اإلشرافیة والتنظیمیة بعنایة الفوائد والمخاطر المحتملة للتكنولوجیا واآلثار 
التكنولوجیا یمكن أن تبسط العملیات  أن تدعيفالعدید من األطراف  ،التي قد تترتب على اعتمادها للنظام المالي
  التكالیف. وتقلیلالمالیة المعقدة 
في و  ،وجیا لدیها القدرة على تغییر جذري للدور الذي یلعبه الوسطاء المالیون في التداول والمقاصة والتسویةالتكنولف
ا هیكل السوق الحالي مما یسمح للمشاركین في السوق المالیة هذه الیمكن أن تغیر  السیناریو المتطرف تقنیة تمامً
  بالتعامل المباشر مع بعضهم البعض وتبادل األصول والصنادیق على الفور دون إشراك الوسطاء المالیین. 
  :البلوكشین في األسواق المالیة میز ثالثة سیناریوهات بدیلة تتعلق باعتماد تكنولوجیانأن  نایمكنو 
فردي من أجل تحسین الكفاءة الداخلیة بشكل المشاركون في السوق المالي  تقنیة البلوكشین من قبل قیطبتم تی -
  ؛دون تأثیر كبیر على النظام البیئي المالي
 باقي المشاركیناألساسیین في السوق دفتر األستاذ الموزع المشترك مما یجعل  المشاركینتتبنى مجموعة من  -
  ؛مهمة داخل السوق الماليكأطراف غیر اآلخرین 
بدون وسطاء مالیین حیث یكون المصدرون والمستثمرون قادرین على التعامل مباشرة على دفتر  للند الندعالم  -
  .(Seretakis, 2017, p. 3)الموزع األستاذ
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 ،في الغالب حول السیناریوهین األول والثاني التكنولوجیاالستخدام التطبیقات الواقعیة  المعقول أن تكون غیر أنه من
 البلوكشین كیفیة تطبیق إلىننظر و ، ةالمثالی هاتالسیناریو  یعتبر من 01والموضح في الملحق رقم  والسیناریو الموالي
كونه تم في بعض من الجوانب غیر أن البعض اآلخر منها ال یعتبر خیالي نظرة خیالیة  هيف على أسواق رأس المال
  .واالبتكارات المرتبطة بها البلوكشین مبنیة علىتطبیقها بالفعل من طرف العدید من المؤسسات المالیة الكبرى، وال
في مكان التنفیذ، ویتم  B والعمیل A یتم مطابقة العمیل:  Securities transaction المالیةمعاملة األوراق  .1
ا من أن اآلخر لدیه الوسائل  األصول الرقمیة بشكل  A(على سبیل المثال یمتلك العمیل  ،إلتمام المعاملةالتحقق تلقائیً
فیقوم العمیل  ،النقود بشكل ظاهر على دفتر األستاذ النقدي) Bظاهر على دفتر األستاذ لألصول، ویمتلك العمیل 
"A" والعمیل "Bن أصولهما أو نقدهما، " بتوقیع المعاملة بشكل مشترك من خالل تطبیق مفاتیحهما الخاصة إللغاء تأمی
یتم بث المعاملة الموقعة إلى دفتر األستاذ الموزع للتحقق و  ،ثم عن طریق نقل الملكیة إلى المستلم عبر مفتاحهما العام
ا إلى جنب مع التحدیث المتزامن لدفتر األستاذ النقدي  Oliver) من صحتها وتسجیلها في التحدیث التالي، جنبً
Wyman, 2016, p. 10)،  وفي هذا العملیة یتم بالفعل تطبیقها من خالل منصات البلوكشین القائمة مثل منصة
corda عملیة التحقق من الصحة االئتمانیة لألطراف وكذا نقل الملكیات فیما بینها. التي تقوم ب 
دفتر بالنسبة إلى اإلصدارات الجدیدة، یتم إصدار األصول مباشرةً في :  Asset servicingخدمة األصول  .2
یمكن تفكیك األوراق المالیة نفسها بحیث یمكن تحویل التدفقات النقدیة الفردیة االلتزامات  األستاذ األصول، وفي الواقع
ة ضمن األوراق المالیة من ویمكننا إدارة المعامالت والتوزیعات من خالل العقود الذكی ،التي تتضمنها بشكل منفصل
كما یمكن أیضا تنظیم المعامالت المعقدة على أنها بسیطة من خالل معاملة الدفع مقابل التسلیم  ،خالل البلوكشین
)Payment Versus Delivery DVP( سیكون لدى مدیري  بین الجهة المصدرة لألصول والمستثمرین، وبذلك
األوراق المالیة (جانب األصول في میزانیتهم العمومیة)، وسیكون قادرین على الصنادیق رؤیة مثالیة الستثماراتهم في 
 إدارة حیازات المستثمرین في صنادیقهم عبر الوحدات التي تم إنشاؤها كأصول رقمیة على دفتر األستاذ الموزع
)Oliver Wyman, 2016, p. 10(. 
سهم مشفرة من خالل البلوكشین) أالمتضمنة دین أو ملكیة (سندات و  إصدار األصول الرقمیةذكرنا سابقا أن كما 
وقد تم إصدار العدید من األصول الرقمیة لمؤسسات رائدة عبر  ،من أهم االستخدامات الرائدة لتقنیة سلسلة الكتل
إلصدار وتداول  Binanceمنصة الخاصة ببورصة ناسداك و  linqمنصات البلوكشین العالمیة والتي من بینها منصة 
  األصول الرقمیة.
ویعتبر التغییر األكبر في المشتقات المالیة من الخطوات :  Derivative transactionالمعامالت المشتقة  .3
مجمعة أو الموزعة یمكنها أن تتیح نهًجا جدیدة للهندسة غیر الفاألوراق المالیة  ،الخیالیة أو ال تزال بعیدة التطبیق
 المالیة، مما یمّكن المتخصصین من إنشاء أدوات خاصة تتكون من تدفقات نقدیة فردیة تلبي االحتیاجات الدقیقة من
یتم تمویل هذه األدوات من قبل المصدرین الذین یبیعون أدواتهم الخاصة التي حیث التوقیت ومخاطر االئتمان، و 
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 عالوة على ذلك ،إنشاء مقایضات دون الحاجة إلى الوساطةتتوافق مع التدفقات النقدیة التي یتوقعون تحقیقها أي 
اسیتم إنشاء ال مع مراعاة التزامات الطرفین (مثل اتفاقیات الهامش أو شروط  مشتقات كعقود ذكیة مبرمجة مسبقً
  المبادلة). 
المستثمرین " ستستمر في تعاملها مع )CCP (فتجدید التداول عن طریق "غرفة المقاصة المركزیة للطرف المقابل
في شكل هامش أولي ومتغیر إما عن طریق إیداع  CCP یمكن أن یتم ترحیل الضمانات إلى ،بنظام التسویة الیومیة
النقد في دفتر األستاذ النقدي، أو عن طریق تخصیص األصول المحتفظ بها في سجالت األصول األخرى إلى دفتر 
ا ومستقبال إذا ما أصدر البنك المر  ،أستاذ الضمانات ، فإنه سیسمح للتجار عند الطلبكزي عملة إلكترونیة متاحة مجانً
  .برهن الجزء المؤهل من مخزونهم للبنك المركزي واستخدام الضمانات النقدیة االلكترونیة للبنك المركزي عند التداول
ا من خالل الرجوع إلى مصادر البیانات الخارجیة  المتفق علیها التي تعید ویمكن للعقد الذكي التسویة الیومیة تلقائیً
ا باستدعاء وحدات  ،حساب هامش التباین  إضافیةومن خالل المشتقات المصدرة بتقنیة البلوكشین ستسمح للعقد تلقائیً
لتزام یتم احتساب صافي االف أما عند االستحقاق ،ألجل الهامش إضافیة على دفاتر األصول لدعم هذه االحتیاجات
غالق الصفقة، النهائي بموجب العقد الذكي ا في دفتر األستاذ النقدي وإ  Oliver) ویتم إنشاء تعلیمات الدفع تلقائیً
Wyman, 2016, p. 10)،  وفي هذا الجزء لم یتم لحد اآلن تطبیق تقنیة البلوكشین في العقود اآلجلة نظرا لصعوبتها
أي نظام السوق اآلجل من إصدار وتداول وكذا  ،ل المشتقات المالیة ككلفهي تحتاج إلى تغییر جذري في نظام تداو 
نظام تسویة العقود المشتقة من مبادالت ومتطلبات الهامش والتسویة الیومیة تكون كلها بشكل تلقائي من خالل تقنیة 
  .البلوكشین
للسوق المالي معقولة جدا وقد من خالل شرح مبسط لهذا السیناریو یعتبر التغییرات في الجزء من البنى التحتیة 
بدأ التطبیق في بعضها غیر أن تطبیقها كلها في نظام واحد أو بورصة خاصة تكون في شكل بورصة عبر منصة 
البلوكشین هذا یعتبر الجزء الخیالي أو الصعب نظرا لتطلبها تغییر جدري في النظام المالي ككل وهنا یكمن أكبر 
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  الخاتمة:
هي آلیة یمكن من خاللها تخزین البیانات ومشاركتها ومزامنتها عبر منصات متعددة دون الحاجة  تقنیة البلوكشین
أصبحت معروفة على نطاق واسع من خالل تطبیقها على العمالت  هذه التقنیة إلى مسؤول واحد، على الرغم من أن
  ، ویمكننا تقدیم النتائج التالیة:أن لها تطبیقات محتملة في مجاالت التمویل األخرى ، إالنالبتكوی االفتراضیة مثل
وتقلیل التعرض للمخاطر نتیجة  الشفافیةاستخدام البلوكشین قبل عملیة التداول تقدم العدید من المنافع فهي توفر  إن -
  ؛حیازتهموالتحقق من  الستطاعة األطراف تبادل البیانات
شكل دین أو ملكیة  الرقمیة في األصول بإصدارألدوات المالیة في السوق المالي وذلك تداول مرن لتوفر البلوكشین  -
  ؛مزید من الشفافیةالیؤدي إلى والذي  لتمویل المشاریع )واألسهم(سندات 
وعالوة  ،المركزيالمجموعة متنوعة من المعامالت ویحتمل أن تؤدي إلى  إتمامالعقود الذكیة یمكن أن تؤدي إلى  -
 -األصول الرقمیة – الند للندإلى إیجاد وسیلة جدیدة لجمع األموال من  الرقمیةأدى تقدیم العمالت فقد  على ذلك
ستظل على األرجح  في مساحة كانت تهیمن علیها في السابق شركات رأس المال االستثماري، ولكن الوساطة المالیة
  ؛خالل حل عدم تناسق المعلومات لدعم األداء الفعال لألسواق المالیة منقائمة 
نظر فیها  األوراق المالیة على وجه الخصوص وتسویة مبشكل عا التداولمعالجة ما بعد التعد  - أحد المجاالت التي یُ
ا  ، وتبسیط العملیات، ا قادرة على تقلیل تكالیف المكتبیة، وزیادة األمان والشفافیةعلى أنهاستخدام البلوكشین غالبً
انخفاض متطلبات الهامش / ، و المعامالت في الوقت الحقیقي، والتسویة الفوریة التي ال رجعة فیهاتأمین وكذا 
غیر أن المعامالت التي یتمیز بها البلوكشین، لعقود الذكیةللصفقات من خالل ا التنفیذ التلقائيوأهمها ، الضمانات
لتحقیق فوائد وتقلیل مخاطر ائتمان  بحاجة إلى مزایا تجدیدذات دورة الحیاة األطول وعملیات اآلجلة (مثل المشتقات) ال تزال 
  ؛الطرف المقابل المستقبلیة (مخاطر االستبدال)
ا علىوفي السیناریو المدروس و  - ویفصل  ند للندیسهل المقاصة والتسویة من و  البلوكشین المحتملة سیكون حًال قائمً
البلوكشین  قابلة للتغییر لتكنولوجیاالغیر الطبیعة الموزعة و ن فإ تحقق هذا السیناریوما إذا ف وسیط،العن  التداول
سیؤدي ذلك إلى ربط المؤسسات عبر األسواق المالیة ،و یوفر بنیة تحتیة قویة وآمنة من خالل زیادة تكامل البیانات
  ملت سابًقا.من خالل تبسیط عملیات التسویة والتحقق العملیات واحتمالیة توسیع الخدمات المالیة العالمیة بطرق أه
  :التوصیات أهمهاو من خالل هذه الدراسة أمكننا التوصل لجملة من 
یجب أن لذلك ،هایمكن أن یخلق شكوًكا ومخاطر لمستخدمیقنیة البلوكشین الغموض التنظیمي والقانوني حول تإن  -
نظر تتبع اضحة بشأن إزالة الطابع المادي و یكون لدى المشرعین والهیئات التنظیمیة سیاسة و  ُ ا ألنه ی المطالبات نظرً
 ؛إلیها بشكل مختلف عن وجهة النظر القانونیة
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لسوق الذین یسعون إلى اعتماد التكنولوجیا أیًضا ضمان إمكانیة التشغیل المتبادل بین ترتیبات دفتر األستاذ  في ا
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